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Penelitian mengenai analisis kebangkrutan dengan menggunakan Model Altman sudah
banyak dilakukan. Pada penelitian ini Model Altman merupakan model yang bisa diguna-
kan untuk memprediksi kebangkrutan perusahaan property dan real estate.
Disamping Model Altman, Rasio Leverage juga bisa digunakan sebagai alat untuk mem-
prediksi kebangkrutan perusahaan property dan real estate. Penggunaan Model Altman
dan Rasio Leverage ini nanti akan dibandingkan hasilnya.
Tujuan penelitian ini adalah untuk menganalisis potensi kebangkrutan perusahaan pro-
perty dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dengan menggunakan
Model Altman dan untuk mengetahui apakah ada perbedaan potensi kebangkrutan peru-
sahaan-perusahaan tersebut yang dikelompokkan berdasarkan Rasio Leverage.
Kata Kunci : Model Altman, Rasio Leverage dan perbedaan potensi kebangkrutan
1. PENDAHULUAN
Latar Belakang Masalah
Analisis laporan keuangan adalah alat untuk
menganalisis laporan keuangan perusahaan
yang dikeluarkan setiap periode untuk mengeta-
hui perubahan posisi elemen-elemen yang ada
dalam laporan keuangan, kinerja keuangan pe-
rusahaan dan perkembangan perusahaan seca-
ra lebih menyeluruh. Analisis laporan keuangan
dapat dilakukan dengan menggunakan suatu
model.  Model Altman (Z-Score) adalah model
yang sering digunakan dalam penelitian untuk
mengetahui tingkat kesehatan dan kinerja keu-
angan perusahaan apakah masuk dalam kate-
gori sehat, kesulitan keuangan atau diprediksi
mengalami kebangkrutan. Hasil analisis dengan
model Altman dapat dijadikan sebagai early
warning untuk mengantisipasi kegagalan bisnis
dalam mempertahankan eksistensi perusahaan
tersebut.
Telah banyak penelitian yang telah menggu-
nakan Model Altman (Z-Score) tersebut dalam
menilai kinerja keuangan perusahaan. Doddy
(1999), penulis menggunakan Model Altman da-
lam menilai kinerja perusahaan di PD Kerta Kar-
kim Jawa Barat, yang kemudian dia bandingkan
dengan perhitungan yang menggunakan SK
Menteri Keuangan  RI. Hasil penelitian tersebut,
Doddy menilai adanya kemungkinan bangkrut
pada perusahaan tersebut. Shanti (2001), penu-
lis menggunakan Model Altman dan rasio keu-
angan yang lainnya dalam memprediksi ke-
bangkrutan atas perusahaan industri semen
dan industri kertas yang terdaftar di Bursa Efek
Surabaya. Hasil penelitian tersebut adalah ha-
nya PT. Semen Gresik yang masuk dalam ka-
tegori sehat. Agung (2006), penulis mengguna-
kan Model Altman dan beberapa alat uji statistik
dalam memprediksi kepailitan perusahaan-peru-
sahaan yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta.
Hasil penelitiannya menyebutkan bahwa Model
Altman mempunyai keakuratan yang tinggi dan
dapat diandalkan dalam memprediksi kepailitan
perusahaan. Rindu (2006), penulis mengguna-
kan rasio-rasio keuangan dan beberapa alat uji
statistik sebagai perdiktor kegagalan perusaha-
an di Indonesia. Dalam hasil penelitiannya me-
nunjukkan adanya rasio-rasio keuangan yang
bisa digunakan untuk memprediksi kebangkrut-
an perusahaan, yaitu : rasio net income to total
asset dan rasio total debt to total asset.
Berdasarkan penelitian-penelitian terdahulu
tersebut itulah, maka penulis juga mengguna-
kan Model Altman untuk mengukur  kinerja pe-
rusahaan secara keseluruhan sebagai alat un-
tuk menganalisis kebangkrutan pada perusaha-
an property dan real estate, karena berdasar-
kan penelitian terdahulu tersebut menyebutkan
bahwa Model Altman mempunyai keakuratan
sebagai alat untuk memprediksi kebangkrutan
perusahaan. Dan untuk melengkapi analisis
yang lebih mendalam dibutuhkan Rasio Leve-
rage (berdasarkan penelitian Rindu, 2006). Se-
tiap penggunaan utang oleh perusahaan akan
berpengaruh terhadap resiko dan pengembali-
an. Rasio utang ini dapat digunakan untuk meli-
hat seberapa besar resiko keuangan perusaha-
an. Selain itu Rasio Leverage juga termasuk
salah satu unsur di dalam metode Altman.
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Rasio leverage dapat mengukur kemam-
puan perusahaan untuk memenuhi segala ke-
wajiban finansialnya yaitu kewajiban jangka
pendek berupa bunga maupun kewajiban jang-
ka panjang berupa pokok pinjaman. Seandai-
nya perusahaan tersebut dilikuidasi, rasio leve-
rage yang menunjukkan sejauh mana utang da-
pat ditutupi oleh aktiva dan memperlihatkan pro-
porsi antara kewajiban dengan seluruh kekaya-
an yang dimiliki. Perusahaan dengan utang
yang besar dan mampu memanfaatkannya,
akan memperoleh tingkat pengembalian yang
lebih baik dibanding dengan perusahaan yang
sama sekali tidak memiliki utang, namun jika
dalam kondisi krisis ekonomi akan menurunkan
tingkat pengembalian, hal ini disebabkan oleh
biaya bunga yang meningkat akibat dari kena-
ikan tingkat suku bunga. Perusahaan property
dan real estate tersebut akan dihitung nilai rasio
leveragenya sebagai dasar dalam mengukur
potensi kebangkrutannya.
Dengan adanya analisis model Altman dan
rasio leverage tersebut, dapat diprediksi kondisi
perusahaan di masa depan berdasarkan  kondi-
si yang terjadi di masa lalu.
Perumusan Masalah
Berdasarkan latar belakang masalah, maka
rumusan masalah dari penelitian ini adalah :
a. Bagaimana potensi kebangkrutan perusa-
haan property dan real estate yang terdaftar
di Bursa Efek Indonesia berdasarkan model
Altman
b. Apakah ada perbedaan potensi kebangkrut-
an perusahaan-perusahaan property dan
real estate yang dikelompokkan berdasar-
kan rasio leverage.
Tujuan Penelitian
Tujuan dilakukannya penelitian ini adalah  :
a) Untuk menganalisis potensi kebangkrutan
perusahaan property dan real estate yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia dengan
menggunakan model Altman.
b) Untuk mengetahui apakah ada perbedaan
potensi kebangkrutan perusahaan-perusa-
haan property dan real estate tersebut yang
dikelompokkan berdasarkan rasio leverage.
Manfaat Penelitian
Secara umum dengan adanya hasil penel-
itian ini dapat memberikan informasi kepada pi-
hak-pihak yang berkepentingan seperti :
1) Bagi manajemen perusahaan
Informasi ini bisa digunakan sebagai early
warning, supaya segera melakukan tindak-
an korektif untuk kemajuan perusahaan.
2) Bagi kreditur dan investor.
Kreditur berkepentingan untuk mengetahui
tentang kemampuan perusahaan penerima
pinjaman untuk mengembalikan pinjaman
mereka. Investor berkepentingan untuk me-
ngetahui tentang kondisi perusahaan pene-
rima dana mereka, investor menginginkan
perusahaan tersebut dalam kondisi sehat
dan dapat memberikan return optimal dari
investasi yang mereka tanam.  Kreditur dan
investor dapat menggunakan hasil peneli-
tian sebagai informasi untuk melakukan su-
atu tindakan, baik berupa pinjaman maupun
pembelian saham sehingga potensi kerugi-
an yang akan mereka hadapi dapat dimini-
malisir.
3) Bagi auditor
Auditor bertanggung jawab untuk mengeva-
luasi apakah ada keraguan yang mendasar
atas kemampuan klien mereka untuk tetap
beroperasi (going concern). Menurut Stan-
dar Akuntansi Keuangan, IAI 2007, apabila
auditor menyimpulkan adanya keraguan
yang mendasar atas kemampuan klien me-
reka untuk terus beroperasi (going con-
cern), auditor berkewajiban untuk mengung-
kapkan kenyataan tersebut dalam laporan
audit mereka.
4) Bagi peneliti
Dapat menambah ilmu tentang penggunaan
model Altman untuk memprediksi kebang-
krutan perusahaan dan mudah-mudahan bi-




Arti Penting Laporan Keuangan
Laporan keuangan merupakan bagian dari
proses pelaporan keuangan. Menurut R.A Su-
priyono (1994), laporan keuangan adalah infor-
masi keuangan yang akan dipakai oleh pihak
eksternal perusahaan, yang terdiri dari Neraca
yang menggambarkan keadaan keuangan peru-
sahaan pada saat tertentu, Laporan hasil ope-
rasi atau Laporan Laba Rugi yang menunjukkan
hasil operasi perusahaan dalam jangka waktu
tertentu, serta Laporan Perubahan Modal.
Sedangkan menurut Zaki Baridwan (1997),
dikatakan bahwa laporan keuangan merupakan
ringkasan dari suatu proses pencatatan, meru-
pakan suatu ringkasan dari transaksi-transaksi
keuangan yang terjadi selama tahun buku yang
bersangkutan. Laporan Keuangan ini dibuat
dengan tujuan untuk mempertanggungjawab-
kan tugas-tugas yang dibebankan kepadanya
oleh para pemilik peru-sahaan. Disamping itu
laporan keuangan juga dapat digunakan untuk
memenuhi tujuan-tujuan lain yaitu sebagai la-
poran kepada pihak-pihak di luar perusahaan.
Jadi, laporan keuangan pada dasarnya ada-
lah hasil dari proses akuntansi yang dapat
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digunakan sebagai alat untuk berkomunikasi
antara data keuangan dan aktivitas suatu peru-
sahaan dengan pihak-pihak yang berkepenting-
an dengan data atau aktivitas perusahaan ter-
sebut. Masing-masing pihak mempunyai kepen-
tingan yang berbeda-beda atas laporan keuang-
an, oleh karena itu laporan keuangan harus di-
susun sedemikian rupa agar dapat memenuhi
kebutuhan semua pihak yang membutuhkan-
nya.
Karakteristik Kualitatif Laporan Keuangan
Karakteristik kualitatif merupakan ciri  khas
yang membuat informasi dalam laporan keu-
angan berguna bagi pengguna. Terdapat empat
karakteristik kualitatif pokok, yaitu : dapat dipa-
hami, relevan, keandalan dan dapat diperban-
dingkan.
Dari pendapat tersebut di atas dapat dijelas-










Sifat dan Keterbatasan Laporan Keuangan
Menurut Sofyan Safri Harahap (2004), sifat
dan keterbatasan laporan keuangan adalah se-
bagai berikut :
1) Laporan Keuangan bersifat historis
2) Laporan keuangan bersifat umum
3) Proses penyusunan laporan keuangan tidak
luput dari penggunaan taksiran dan berba-
gai pertimbangan.
4) Akuntansi hanya melaporkan informasi
yang material.
5) Laporan Keuangan bersifat konservatif da-
lam menghadapi ketidakpastian.
6) Laporan keuangan lebih menekankan pada
makna ekonomis suatu peristiwa / transaksi
daripada bentuk hukumnya (formalitas /
Substance Over Form).
7) Laporan keuangan disusun dengan meng-
gunakan istilah-istilah teknis dan pemakai
laporan diasumsikan memahami bahasa
teknis akuntansi dan sifat dari informasi
yang dilaporkan.
8) Adanya pelbagai alternatif metode akuntan-
si yang dapat digunakan menimbulkan va-
riasi dalam pengukuran sumber-sumber
ekonomis dan tingkat kesuksesan antar
perusahaan.
9) Informasi yang bersifat kualitatif dan fakta
yang tidak dapat dikuantifikasikan umum-
nya diabaikan.
Analisis Laporan Keuangan
Sebelum mengadakan analisis terhadap su-
atu laporan keuangan, penganalisis harus be-
nar-benar memahami laporan keuangan terse-
but. Penganalisis juga harus mempuyai kemam-
puan atau kebijaksanaan yang cukup dalam
mengambil suatu kesimpulan, di samping harus
memperhatikan dan mempertimbangkan peru-
bahan-perubahan kondisi perusahaan dan pe-
rubahan tingkat harga yang terjadi.
Menurut Mamduh M Hanafi ( 2005 ), ada
beberapa hal yang perlu diperhatikan dalam
analisis laporan keuangan, yaitu :
(1) Dalam analisis, analis juga harus mengi-
dentifikasikan adanya trend-trend tertentu
dalam laporan keuangan.
(2) Angka-angka yang berdiri sendiri sulit di-
katakan baik tidaknya.
(3) Dalam analisis perusahaan, membaca dan
menganalisis laporan keuangan dengan ha-
ti-hati adalah penting.
(4) Analisis barangkali akan memerlukan infor-
masi lain.
Menurut Munawir ( 2001 ) ada dua metode
analisis yang digunakan oleh setiap penganalis
laporan keuangan, yaitu : analisis horisontal
dan analisis vertikal.
Analisis horisontal adalah analisis dengan
mengadakan perbandingan laporan keuangan
untuk beberapa periode atau beberapa saat,
sehingga akan diketahui perkembangannya.
Metode horisontal ini disebut pula sebagai
metode analisis dinamis.
Analisis vertikal yaitu apabila laporan keu-
angan yang dianalisis hanya meliputi satu pe-
riode atau satu saat saja, yaitu dengan mem-
bandingkan antara pos yang satu dengan pos
yang lainnya dalam laporan keuangan tersebut,
sehingga hanya akan diketahui keadaan lapor-
an keuangan atau hasil operasi saat itu saja.
Analisis vertikal ini disebut juga sebagai metode
analisis yang statis karena kesimpulan yang
dapat diperoleh  hanya untuk periode itu saja
tanpa mengetahui perkembangannya.
Teknik analisis yang biasa digunakan dalam
laporan keuangan adalah sebagai berikut : (Mu-
nawir : 2001)
1) Analisis perbandingan laporan keuangan,
adalah metode dan teknik analisis dengan
cara memperbandingkan laporan keuangan
untuk dua periode atau lebih
2) Trend atau tendensi posisi dan kemajuan
keuangan perusahaan yang dinyatakan da-
lam prosentase (trend percentage analysis),
adalah suatu metode atau teknik analisis
untuk mengetahui tendensi daripada keada-
an keuangannya, apakah untuk menunjuk-
an tendensi tetap, naik atau bahkan turun.
3) Laporan keuangan prosentase per kompo-
nen atau common size statement, adalah
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suatu periode analisis untuk mengetahui
prosentase investasi pada masing-masing
aktiva terhadap total aktivanya, juga untuk
mengetahui struktur permodalannya dan
komposisi perongkosan yang terjadi dihu-
bungkan dengan jumlah penjualannya
4) Analisis sumber dan penggunaan modal
kerja adalah suatu analisis untuk menge-
tahui sumber-sumber serta penggunaan
modal kerja atau untuk mengetahui sebab-
sebab berubahnya modal kerja dalam peri-
ode tertentu.
5) Analisis sumber dan penggunaan kas (
cash flow statement analysis ) adalah suatu
analisis untuk mengetahui sebab-sebab be-
rubahnya jumlah uang kas atau untuk me-
ngetahui sumber-sumber serta penggunaan
uang kas selama periode tertentu
6) Analisis rasio adalah suatu metode analisis
untuk mengetahui hubungan dari pos-pos
tertentu dalam neraca atau laporan laba
rugi secara individu atau kombinasi dari
kedua laporan tersebut
7) Analisis perubahan laba kotor (gross profit
analysis) adalah suatu analisis untuk me-
ngetahui sebab-sebab perubahan laba ko-
tor suatu perusahaan dari periode ke peri-
ode yang lain atau perubahan laba kotor su-
atu periode dengan laba yang dibudgetkan
untuk periode tersebut
8) Analisis break-even, adalah suatu analisa
untuk menentukan tingkat penjualan yang
harus dicapai oleh suatu perusahaan agar
perusahaan tersebut tidak menderita keru-
gian, tetapi juga belum memperoleh keu-
ntungan.
Metode dan teknik analisis manapun yang
digunakan, kesemuanya itu adalah merupakan
permulaan dari proses analisis yang diperlukan
untuk menganalisis laporan keuangan dan se-
tiap metode analisis mempunyai tujuan yang
sama yaitu untuk membuat agar data dapat le-
bih dimengerti sehingga dapat digunakan se-
bagai dasar pengambilan keputusan bagi pihak-
pihak yang membutuhkan.
Pengertian Kebangkrutan
Kebangkrutan biasanya diartikan sebagai
kegagalan suatu perusahaan dalam menjalan-
kan operasinya untuk menghasilkan laba. Ke-
bangkrutan juga sering disebut likuidasi perusa-
haan atau penutupan perusahaan atau insolva-
bilitas. Kebangkrutan sebagai kegagalan didefi-
nisikan dalam beberapa arti ( Weston dan Co-
peland, 2000 ) :
1. Kegagalan Ekonomi
Kegagalan ekonomi dapat diartikan bahwa
perusahaan kehilangan uang atau penda-
patannya tidak dapat menutup biayanya
sendiri, ini berarti bahwa tingkat laba lebih
kecil dari biaya modal atau nilai sekarang
dari arus kas perusahaan lebih kecil dari ke-
wajiban. Kegagalan terjadi bila arus kas se-
benarnya jauh di bawah arus kas yang di-
harapkan.
2. Kegagalan Keuangan
Kegagalan keuangan bisa diartikan sebagai
insolvensi yang membedakan antara dasar
arus kas dan dasar saham. Insolvensi atas
dasar arus kas ada dua bentuk :
a. Insolvensi teknis ( technical insolvensi )
Perusahaan dapat dianggap gagal jika
perusahaan tidak memenuhi kewajiban
pada saat jatuh tempo. Walaupun total
aktiva melebihi total utang atau terjadi
bila suatu perusahaan gagal memenuhi
salah satu atau lebih kondisi dalam ke-
tentuan utangnya seperti rasio aktiva
lancar terhadap utang lancar yang telah
ditetapkan atau rasio kekayaan bersih
terhadap total aktiva yang disyaratkan.
Insolvensi teknis juga terjadi bila arus
kas tidak cukup untuk memenuhi pem-
bayaran bunga atau pembayaran kem-
bali pokok pada tanggal tertentu.
b. Insolvensi dalam pengertian kebang-
krutan
Dalam pengertian ini kebangkrutan di-
definisikan dalam ukuran sebagai keka-
yaan bersih negatif dalam neraca kon-
vensional atau nilai sekarang dari arus
kas yang diharapkan lebih kecil daripa-
da kewajiban yang beredar.
Pengertian failure (kebangkrutan) di Indone-
sia mengacu pada Peraturan Pemerintah UU
No.1 tahun 1998 tentang perubahan atas UU
Kepailitan / Kebangkrutan, yang menyebutkan :
1. Debitur  yang mempunyai dua atau lebih
kreditur dan tidak membayar sedikitnya satu
utang yang telah jatuh waktu dan tidak da-
pat ditagih, dinyatakan pailit dengan putus-
an pengadilan yang berwenang, maupun
atas permintaan seorang atau lebih kredi-
turnya.
2. Permohonan sebagaimana disebut dalam
butir di atas, dapat juga diajukan oleh kejak-
saan untuk kepentingan umum.
UU Kepailitan pada dasarnya menyatakan
bagaimana menyelesaikan sengketa yang mun-
cul di kala suatu perusahaan tidak bisa lagi me-
menuhi kewajiban utang, juga bagaimana me-
nangani pertikaian antar individu yang berkaitan
dengan bisnis yang dijalankan. Ada beberapa
kriteria penting :
1. Pembukuan harus jelas. Penilaian aktiva
harus transparan dan dengan cara yang
diakui umum ( international standard );
2. Tingkat gradasi utang piutang berdasarkan
tanggungan untuk menentukan siapa yang
boleh didahulukan dalam menyelesaikan
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masalah utang. Misalnya : sebuah perusa-
haan bangkrut, siapa yang berhak mempe-
roleh pembayaran terlebih dahulu dan siapa
yang kemudian;
3. Acara hukum perdata mengatur siapa yang
berkepentingan, pihak pengatur kebang-
krutan, pengadilan mana yang kompeten
dan bagaimana cara / proses yang harus
dilakukan untuk menyelesaikan perkara ini;
4. Penetapan sanksi oleh pengadilan yang
berwenang andaikata satu pihak tidak me-
menuhi janji. Berapa waktu yang diberikan
kepada perusahaan yang merasa mampu
membereskan utang-utangnya sendiri;
5. Sekalipun dinyatakan pailit, tentunya peru-
sahaan masih bisa berjalan sementara. Da-
lam hal ini ditetapkan persyaratan-persya-
ratannya dan siapa yang harus mengawasi
proses penyehatannya. Suatu perusahaan
yang dinyatakan pailit tidak perlu langsung
menghentikan semua kegiatannya. Mereka
harus diberi kesempatan untuk memberes-
kan keuangan dan kegiatan yang lain demi
kepentingan penagih utang.
6. Penyelesaian sengketa boleh dijalankan le-
wat arbitrase di luar pengadilan .
Perusahaan  dinyatakan pailit / bangkrut
apabila dalam jangka waktu tertentu tidak
bisa melakukan pembayaran pokok dan
atau bunganya.
Selain istilah kepailitan / kebangkrutan se-
perti yang diuraikan di atas, dalam dunia bisnis
dikenal pula istilah delisted. Peraturan Penca-
tatan Bursa Efek Jakarta No.1B tahun 2000 dan
2001 menyebutkan pengaturan delisted sebagai
berikut :
1. Delisting dapat dilakukan baik atas permo-
honan emiten maupun diputuskan oleh Bur-
sa. Dalam hal delisting diputuskan oleh Bur-
sa terlebih dahulu wajib mendengar penda-
pat dari Komite Pencatatan Efek.
2. Delisting atas permohonan emiten hanya
dapat dilaksanakan apabila hal tersebut
telah diputuskan oleh RUPS dan emiten
yang bersangkutan telah menyelesaikan se-
luruh kewajibannya kepada Bursa.
3. Delisting atas permohonan emiten diajukan
2 (dua) bulan sebelum tanggal delisting
diberlakukan dengan mengemukakan alas-
annya serta melampirkan berita acara
RUPS sebagaimana dimaksud pada angka
2 (dua) di atas.
4. Dalam hal permohonan delisting dipenuhi,
Bursa wajib mengumumkan rencana delis-
ting tersebut sekurang-kurangnya 30 hari
sebelum tanggal delisting diberlakukan.
5. Emiten yang efeknya tercatat di bursa yang
mengalami salah satu kondisi tersebut di
bawah ini, dipertimbangkan untuk dikena-
kan delisting :
a. Selama 3 tahun berturut-turut menderita
rugi, atau terdapat saldo rugi sebesar
50% atau lebih dari modal disetor da-
lam neraca perusahaan pada tahun ter-
akhir;
b. Selama 3 tahun berturut-turut tidak
membayar deviden tunai (untuk saham)
Melakukan tiga kali cedera janji (untuk
obligasi);
c. Jumlah modal sendiri kurang dari Rp
3.000.000.000,00 ( tiga milyar rupiah );
d. Jumlah pemegang saham kurang dari
100 pemodal ( orang/badan ) selama 3
(tiga) bulan berturut-turut berdasarkan
laporan bulanan emiten / Biro Adminis-
trasi Efek;
e. Selama 6 bulan berturut-turut tidak ter-
jadi transaksi;
f. Laporan keuangan disusun tidak sesuai
dengan prinsip akuntansi yang berlaku
umum dan ketentuan yang ditetapkan
oleh BAPEPAM;
g. Melanggar ketentuan Bursa pada khu-
susnya dan ketentuan pasar modal pa-
da umumnya;
h. Melakukan tindakan-tindakan yang me-
langgar kepentingan umum berdasar-
kan keputusan instansi yang berwe-
nang;
i. Emiten dilikuidasi baik karena merger,
penggabungan, bangkrut, dibubarkan
(reksadana) atau alasan lainnya;
j. Emiten dinyatakan pailit oleh pengadil-
an;
k. Emiten menghadapi gugatan / perkara /
peristiwa yang secara material mempe-
ngaruhi kondisi dan kelangsungan hi-
dup perusahaan;
l. Khusus untuk emiten reksadana, nilai
kekayaan bersih ( nilai aset value) turun
kurang dari 50% dari nilai perdana yang
disebabkan oleh kerugian operasi.
Faktor-faktor Penyebab Kebangkrutan
Kebangkrutan perusahaan disebabkan oleh
beberapa faktor, sehingga sulit untuk menentu-
kan satu faktor fundamental yang menyebabkan
terjadinya kebangkrutan tersebut.
Faktor-faktor yang dapat menyebabkan ke-
bangkrutan pada perusahaan menurut  Harnan-
to (2000) dapat dikelompokkan menjadi tiga :
1. Sistem Perekonomian
2. Faktor Eksternal
Berbagai faktor eksternal tersebut adalah :
a. Persaingan bisnis yang ketat
b. Berkurangnya permintaan terhadap pro-
duk atau jasa yang dihasilkan
c. Turunnya harga jual terus menerus
d. Kecelakaan atau bencana alam yang
menimpa perusahaan.
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3. Faktor Internal Perusahaan
Faktor-faktor yang menyebabkan kebang-
krutan perusahaan secara internal menurut
Harnanto (2000) adalah :
1. Terlalu Besarnya Kredit yang Diberikan
kepada Debitur atau Pelanggan
2. Manajemen yang Tidak Efisien
Ketidakpastian manajemen tercermin
pada ketidakmampuan menghadapi si-
tuasi yang terjadi, diantaranya :
a. Hasil penjualan tidak memadai
b. Kesalahan penetapan harga jual
c. Pengelolaan utang piutang yang
kurang memadai
d. Struktur biaya (Produksi, Adminis-
trasi, Pemasaran dan Finansial)
yang tinggi
e. Tingkat investasi dalam aktiva dan
persediaan yang melampaui batas
( Overinvestment )
f. Kekurangan modal kerja
Banyak faktor penyebab perusaha-
an kekurangan modal kerja :
1. Hutang lancar berlebih jumlah-
nya
2. Kegiatan ekspansi yang kurang
persiapan
3. Kegagalan dalam menempat-
kan kredit dari bank
4. Kebijakan pembagian deviden
yang kurang tepat
g. Ketidakseimbangan dalam struktur
permodalan
h. Sistem dan prosedur akuntansi
yang kurang memadai
3. Penyalahgunaan Wewenang dan Kecu-
rangan-kecurangan
Indikator Terjadinya Kebangkrutan
Sebelum pada akhirnya suatu perusahaan
dinyatakan bangkrut, biasanya ditandai oleh
berbagai situasi atau keadaan khususnya ber-
hubungan dengan efektifitas dan efisiensi ope-
rasinya. Indikator yang harus diperhatikan para
manajer, seperti yang dikemukakan oleh Har-
nanto (2000) bahwa :
1. Penurunan volume penjualan karena ada-
nya perubahan selera atau permintaan kon-
sumen.
2. Kenaikan biaya produksi.
3. Tingkat persiangan yang semakin ketat.
4. Kegagalan melakukan ekspansi.
5. Ketidakefektifan dalam melaksanakan fung-
si pengumpulan piutang.
6. Kurang adanya dukungan atau fasilitas per-
bankan (kredit).
7. Tingginya tingkat ketergantungan terhadap
piutang.
Suatu perusahaan yang mengandalkan hu-
tang di dalam menghadapi kegiatan operasi dan
kegiatan operasinya, akan berada dalam kea-
daan yang kritis, karena apabila pada suatu sa-
at perusahaan mengalami penurunan hasil ope-
rasi, maka perusahaan tersebut akan menda-
patkan kesulitan di dalam menyelesaikan kewa-
jibannya.Selain itu, indikator yang dapat diamati
oleh pihak ekstern, antara lain :
1. Penurunan dividen kepada pemegang sa-
ham
2. Terjadinya penurunan laba yang terus me-
nerus, bahkan sampai terjadinya kerugian.
3. Ditutup atau dijualnya satu atau lebih unit
usaha.
4. Terjadinya pemecatan pegawai.
5. Pengunduran diri eksekutif puncak.
6. Harga saham yang turun terus menerus di
pasar modal.
Manfaat Prediksi Potensi Kebangkrutan
Salah satu tanggung jawab perusahaan
adalah berusaha menghasilkan kinerja yang
baik dan menghindarkan diri dari kebangkrutan
perusahaan, sehingga pihak manajemen perlu
melakukan prediksi kebangkrutan untuk mem-
peroleh peringatan awal kebangkrutan. Sema-
kin awal tanda-tanda kebangkrutan, akan sema-
kin baik bagi pihak manajemen, karena pihak
manajemen akan segera melakukan perbaikan-
perbaikan. Pihak kreditur dan pemegang saham
dapat segera melakukan persiapan-persiapan
untuk menghadapi berbagai kemungkinan bu-
ruk yang akan terjadi.
Prediksi kebangkrutan suatu perusahaan
memberikan manfaat bagi beberapa pihak anta-
ra lain (Harnanto, 2000) :
1. Investor
2. Pemerintah
3. Bank dan Lembaga Perkreditan
4. Badan Pelaksana Pasar Modal (Bapepam)
5. Akuntan Publik
Model Potensi Kebangkrutan Altman
Sejak tahun 1960-an para peneliti mengem-
bangkan suatu model yang dapat mengelom-
pokkan dan memprediksi kebangkrutan perusa-
haan dalam dunia bisnis. Menurut Weston dan
Copeland (2000), menjelaskan bahwa Edward L
Altman adalah orang pertama yang menerap-
kan teknik yang disebut dengan analisis diskri-
minan terhadap masalah-masalah klasifikasi ke-
gagalan atau kebangkrutan perusahaan. Anali-
sis yang dilakukan adalah multivariat, yaitu
mengkombinasi variabel untuk menganalisis ke-
mungkinan terjadinya kegagalan atau kebang-
krutan dalam perusahaan baik itu perusahaan
publik atau perusahaan perseorangan, perusa-
haan manufaktur maupun perusahaan jasa.
Teknik ini dikenal sebagai model   Z-Score.
Model Atman Z-Score pertama kali dikenal-
kan oleh Edward L Altman pada tahun 1968
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dengan analisis diskriminan untuk memprediksi
secara dini kemungkinan adanya kegagalan
atau kebangkrutan dari suatu perusahaan. Da-
lam penelitian tersebut Altman mengambil sam-
pel yang terdiri dari enam puluh enam perusa-
haan manufaktur dimana tiga puluh tiga sampel
adalah perusahaan yang pailit sedangkan yang
tiga puluh tiga lainnya tidak dalam keadaan
pailit.
Untuk memprediksi adanya potensi kebang-
krutan dalam suatu perusahaan, Altman meng-
gunakan dua puluh dua rasio keuangan yang
didapat dalam laporan keuangan satu periode
sebelum perusahaan mengalami kebangkrutan,
dari dua puluh dua rasio keuangan tersebut li-
ma diantaranya ditemukan paling berkontribusi
dalam memprediksi adanya kegagalan dan ke-
bangkrutan pada perusahaan atau dunia bisnis.
Hal yang menarik mengenai Altman Z-Score
adalah keandalannya sebagai alat analisis tan-
pa memperhatikan bagaimana ukuran suatu pe-
rusahaan, meskipun seandainya suatu perusa-
haan sangat makmur akan tetapi bila Z-Score
telah turun tajam, maka Z-Score dapat digu-
nakan untuk membantu mengevaluasi dampak
yang bisa diperhitungkan dari kebijaksanaan
tersebut.
Berdasarkan Weston & Copeland (2000),
model Z-Score itu adalah :
Z = 0,012X1 + 0,014X2 + 0,033X3 + 0,006X4 +
0,999 X5
Dimana:
Z = Z-Score prediksi untuk tahun ke-n
X1 = Modal Kerja / Total Aktiva
( Modal Kerja = Aktiva Lancar – Utang Lancar )
X2 = Laba Ditahan / Total Aktiva
X3 = EBIT / Total Aktiva
( EBIT = Laba Sebelum Bunga dan Pajak )
X4 = Nilai Pasar Saham Biasa dan Preferen /
Nilai Buku Total Utang
X5 = Penjualan / Total Aktiva
Model diskriminan tersebut mempunyai ke-
mampuan memprediksi yang cukup baik, yaitu
94 persen benar atau 62 benar dari enam puluh
enam total sampel. Altman melakukan klasifi-
kasi sebagai berikut :
Tabel 1. Nilai Z-Score
Nilai Z-Score Prediksi
Z< 1,81
1,81 < Z < 3,00
Z > 3,00
Perusahaan dalam kondisi bangkrut
Perusahaan dalam kondisi kritis /
rawan
Perusahaan dalam kondisi sehat /
tidak bangkrut
Sumber : Weston dan Copeland (2000).
Masalah lain yang perlu dipertimbangkan
adalah banyak perusahaan yang tidak go pu-
blik, dengan demikian perusahaan tersebut ti-
dak mempunyai nilai pasar. Untuk beberapa ne-
gara seperti Indonesia, perusahaan itu meru-
pakan bagian terbesar yang ada. Altman kemu-
dian mengembangkan model alternatif dengan
menggantikan nilai pasar dengan nilai buku mo-
dal saham. Dengan cara demikian, model terse-
but bisa dipakai baik untuk perusahaan yang go
publik maupun yang tidak go publik. Persamaan
yang diperoleh semacam itu adalah sebagai be-
rikut : (Mamduh M Hanafi, 2005)
Z = 0,717X1 + 0,847X2 + 3,107X3 + 0,420X4 +
0,998X5
Dimana:
Z = Z-Score prediksi untuk tahun ke-n
X1 = Modal Kerja / Total Aktiva
X2 = Laba Ditahan / Total Aktiva
X3 = EBIT / Total Aktiva
X4 = Nilai Buku Modal Saham / Nilai Buku Total
Utang
X5 = Penjualan / Total Aktiva
Variabel X1, X2, X3 dan X5 sama dengan
model yang pertama, tetapi untuk variabel X4
menggunakan nilai buku modal saham terhadap
nilai buku utang. Nilai buku modal saham ada-
lah nilai modal saham yang tercantum di dalam
Neraca.
Model yang baru tersebut mempunyai ke-
mampuan prediksi yang cukup baik juga (95
persen benar dari total sampel), titik cut off yang
digunakan Altman sebagai berikut :
Tabel 2. Nilai Z-Score
Nilai Z-Score Prediksi
Z< 1,20
1,20 < Z < 2,90
Z > 2,90
Perusahaan dalam kondisi bangkrut
Perusahaan dalam kondisi kritis /
rawan
Perusahaan dalam kondisi sehat /
tidak bangkrut
Sumber : Mamduh M Hanafi (2005).
Dalam penelitian ini, peneliti menggunakan
model yang baru karena model baru tersebut
mempunyai tingkat persentase kebenaran (ke-
mampuan prediksi) yang cukup baik, dari 94
persen menjadi 95 persen dari total sampel ( 62
benar dari 66 total sampel menjadi 63 benar
dari 66 total sampel ).
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Sumber : Mamduh M Hanafi (2005).
Ada beberapa keuntungan yang diperoleh
dengan menggunakan model Altman untuk
memprediksi tingkat kebangkrutan perusahaan,
antara lain :
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a. Mengetahui secara dini perusahaan mana
yang memiliki kemungkinan kebangkrutan
yang tinggi dan mengambil langkah yang
tepat sehubungan dengan kemungkinan ke-
bangkrutan tersebut.
b. Menerapkan manajemen strategi yang te-
pat, sehingga kerugian yang ditimbulkan
akibat kebangkrutan perusahaan dapat di-
hindari.
Disamping keunggulan yang diperoleh de-
ngan menggunakan model Altman, model ini
juga terdapat kelemahan, yaitu : analisis model
ini hanya fokus pada aspek keuangan / kuanti-
tatif tanpa memperhatikan aspek kualitatif peru-
sahaan seperti : lingkungan makro perusahaan
(ekonomi, sosial, politik, sumber daya manusia,
teknologi dan lain-lain).
Analisis Rasio Keuangan
Pengertian Analisis Rasio Keuangan
Dalam mengadakan interpretasi dan anali-
sis laporan keuangan suatu perusahaan, seo-
rang penganalis memerlukan adanya ukuran
tertentu. Ukuran yang sering digunakan dalam
analisis laporan keuangan adalah rasio. Pe-
ngertian rasio sebenarnya hanyalah alat yang
dapat digunakan untuk menjelaskan  hubungan
antara dua macam data keuangan. Macamnya
rasio banyak sekali, karena rasio dapat dibuat
menurut kebutuhan penganalisis.
Penganalisis dalam mengadakan analisis
rasio pada dasarnya dapat dilakukan dengan
dua macam cara perbandingan yaitu : ( Bam-
bang Riyanto : 2001 )
1) Membandingkan rasio sekarang (present
ratio) dengan rasio-rasio dari waktu-waktu
yang lalu (rasio historis) atau dengan rasio-
rasio yang diperlukan untuk waktu-waktu
akan datang dari perusahaan yang sama.
2) Membandingkan rasio-rasio semacam dari
perusahaan lain yang sejenis atau industri
(rasio industri / rasio rata-rata / standar ra-
sio) untuk waktu yang sama. Dengan mem-
bandingkan rasio-rasio perusahaan dengan
rasio industri akan diketahui apakah peru-
sahaan yang bersangkutan itu dalam aspek
keuangan tertentu berada di atas standar
industri atau di bawah standar industri.
Macam-macam Rasio Keuangan
Apabila dilihat dari sumbernya dari mana ra-
sio itu dibuat, maka rasio-rasio dapat digolong-
kan dalam 3 golongan, yaitu : (Bambang Ri-
yanto : 2001)
1) Rasio-rasio Neraca (Balance Sheet Ratios),
ialah rasio-rasio yang disusun dari data
yang berasal dari Neraca, misalnya current
ratio, acid test ratio, current assets to total
assets ratio, current liabilities to total assets
ratio dan lain sebagainya.
2) Rasio-rasio Laporan Laba-Rugi (Income
Statement Ratios), ialah rasio-rasio yang
disusun dari data yang berasal dari income
statement, misalnya gross profit margin, net
operating margin, operating ratio dan lain
sebagainya.
3) Rasio-rasio Antar Laporan ( Inter Statement
Ratios ), ialah rasio-rasio yang disusun dari
data yang berasal dari Neraca dan data
lainnya yang berasal dari Income State-
ment, misalnya assets turnover, inventory
turnover, receivables turnover dan lainnya.
Ada pula yang mengelompokkan rasio-rasio
dalam rasio-rasio likuiditas, rasio-rasio leverage,
rasio-rasio aktivitas dan rasio-rasio profitabilitas.
Keunggulan dan Keterbatasan Analisis Ra-
sio Keuangan
Analisis rasio ini memiliki keunggulan diban-
ding dengan teknik analisis lainnya. Keunggulan
tersebut seperti diuraikan oleh Sofyan Syafri
Harahap ( 2004 ), antara lain :
1) Rasio merupakan angka-angka atau ikhtisar
statistik yang lebih mudah dibaca dan di-
tafsirkan.
2) Merupakan pengganti yang lebih sederhana
dari informasi yang disajikan laporan keu-
angan yang sangat rinci dan rumit.
3) Mengetahui posisi perusahaan di tengah in-
dustri lain.
4) Sangat bermanfaat untuk bahan dalam me-
ngisi model-model pengambil keputusan
dan model prediksi ( Z-score).
5) Menstandarisir ukuran perusahaan.
6) Lebih mudah memperbandingkan perusa-
haan dengan perusahaan lain atau melihat
perkembangan perusahaan secara periodik
atau time series.
7) Lebih mudah melihat trend perusahaan ser-
ta melakukan prediksi di masa yang akan
datang.
Disamping keunggulan yang dimiliki analisis
rasio, teknik ini juga memiliki beberapa keter-
batasan yang harus disadari sewaktu peenggu-
naannya agar kita tidak salah dalam pengguna-
annya. Adapun keterbatasan analisis rasio me-
nurut Sofyan Syafri Harahap (2004) antara lain:
1) Kesulitan dalam memilih rasio yang tepat
yang dapat digunakan untuk kepentingan
pemakainya.
2) Keterbatasan yang dimiliki laporan keuang-
an juga menjadi keterbatasan analisis ini,
seperti :
(a) Bahan perhitungan rasio atau laporan
keuangan itu banyak mengandung tak-
siran dan judgment yang dapat dinilai
bias atau subyektif.
(b) Nilai yang terkandung dalam laporan
keuangan dan rasio adalah nilai pe-
rolehan ( cost ) bukan harga pasar.
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(c) Klasifikasi dalam laporan keuangan bi-
sa berdampak pada angka rasio.
(d) Metode pencatatan yang tergambar da-
lam standar akuntansi bisa diterapkan
berbeda oleh perusahaan yang berbe-
da.
3) Jika data untuk menghitung rasio tidak ter-
sedia maka akan menimbulkan kesulitan
menghitung rasio.
4) Jika data yang tersedia tidak sinkron maka
akan kesulitan dalam menghitung rasio.
5) Jika dua atau lebih perusahaan dibanding-
kan, sedangkan teknik dan metode yang di-
gunakan berbeda, maka perbandingan da-
pat menimbulkan kesalahan.
Rasio Leverage
Rasio Leverage (rasio pengungkit) adalah
rasio yang dimaksudkan untuk mengukur sam-
pai berapa jauh aktiva perusahaan dibiayai de-
ngan utang (Bambang Riyanto : 2001). Jadi Ra-
sio Leverage ini digunakan untuk menjelaskan
penggunaan utang untuk membiayai sebagian
daripada aktiva perusahaan.
Pembiayaan dengan utang mempunyai pe-
ngaruh bagi perusahaan karena utang mempu-
nyai beban yang bersifat tetap. Kegagalan pe-
rusahaan dalam membayar bunga atas utang
dapat menyebabkan kesulitan keuangan yang
berakhir dengan kebangkrutan perusahaan. Te-
tapi penggunaan utang juga memberikan subsi-
di pajak atas bunga yang dapat menguntungkan
pemegang saham. Karenanya penggunaan u-
tang dalam struktur modal perusahaan harus
diseimbangkan antara keuntungan dan kerugi-
annya.
Berdasarkan teori asimetri informasi (asy-
metric information theory) yang dikemukakan
oleh Gordon Donaldson dari Harvard University
(Atmaja : 2003), perusahaan cenderung meng-
gunakan dana dengan urutan sebagai berikut :
1. Laba Ditahan dan dana dari depresiasi
2. Utang
3. Penjualan saham baru.
Jika perusahaan dalam prosfek yang cerah,
maka perusahaan cenderung menggunakan la-
ba ditahan agar prosfek cerah tersebut dapat
dinikmati oleh pemegang saham yang ada. Se-
baliknya, jika perusahaan dalam prosfek yang
kurang baik maka perusahaan akan mencari
dana dari luar agar dapat membagi tanggung
jawab mereka. Dan penggunaan utang dipan-
dang lebih menguntungkan daripada mengelu-
arkan saham baru, karena biasanya investor
memahami kecenderungan tersebut dan meli-
hat penawaran saham baru sebagai upaya un-
tuk membagi resiko sehingga harga saham pe-
rusahaan cenderung turun jika saham baru di-
terbitkan, dan hal ini menyebabkan biaya modal
sendiri (cost of equity) menjadi tinggi.
Rasio Leverage dalam struktur modal peru-
sahaan dapat dijadikan untuk menentukan se-
berapa besar resiko perusahaan. Tingkat Rasio
Leverage yang sangat tinggi (penggunaan u-
tang yang tinggi) mencerminkan resiko yang
tinggi pula dan demikian sebaliknya (Weston
dan Copeland : 2000).
Rasio Leverage secara sederhana dapat di-
lihat melalui rasio total utang terhadap total ak-
tiva (debt to asset ratio) yang mencerminkan
berapa banyak perusahaan menggunakan u-
tang dalam membiayai aktivanya. Besarnya ra-
sio tersebut dapat dihitung dengan rumus se-
bagai berikut : ( Weston dan Copeland : 2000)
Rasio Leverage = Total Utang / Total Aktiva
Hubungan rasio Leverage dengan kebang-
krutan perusahaan adalah  perusahaan dengan
rasio Leverage yang rendah memiliki resiko rugi
yang lebih kecil, begitu juga sebaliknya perusa-
haan dengan rasio Leverage yang tinggi me-
ngemban resiko rugi yang besar, tetapi juga
memiliki kesempatan untuk memperoleh laba
yang tinggi. Prosfek hasil pengembalian yang
tinggi memang diinginkan, tetapi para investor
umumnya menolak untuk menerima resiko (At-
maja : 2003).
Penelitian Terdahulu
Pembahasan yang dilakukan oleh peneliti
tidak mengabaikan penelitian-penelitian sebe-
lumnya dengan pembahasan yang sejenis, bah-
kan berdasarkan penelitian-penelitian terdahulu
tersebut, penulis mendapatkan dukungan dan
ide baru tentang penelitian yang dilakukan.
Persamaan dengan penelitian terdahulu ter-
sebut adalah peneliti sama-sama menggunakan
analisis model Altman Z-Score dalam peneliti-
annya, sedangkan perbedaannya adalah :
a. Peneliti menggunakan Rasio Leverage.
b. Peneliti tidak menilai kinerja keuangan me-
lainkan mengukur potensi kebangkrutan pe-
rusahaan property dan real estate yang ter-
daftar di Bursa Efek Indonesia.
3. KERANGKA KONSEPTUAL DAN
HIPOTESIS PENELITIAN
Model Penelitian
Pada penelitian ini model penelitian yang
dibuat untuk mengetahui hasil prediksi potensi
kebangkrutan dengan menggunakan model Alt-
man dan adanya perbedaan potensi kebang-
krutan antara perusahaan property dan real es-
tate yang dikelompokkan berdasarkan rasio le-
verage (di atas 0,5 dan di bawah 0,5). Rasio
Leverage di atas 0,5 berarti utang perusahaan
relatif tinggi (lebih dari setengah total aktiva),
sehingga lebih berpotensi untuk bangkrut, ber-
beda dengan perusahaan yang mempunyai ra-
sio leverage di bawah 0,5.
Jurnal INTEKNA,  Tahun XI, No. 2, Nopember 2011 : 191 - 203
199
Berdasarkan kajian pustaka dan permasa-
lahan yang ada, maka dapat disusun model
penelitian sebagai berikut :
a. Perusahaan property dan real estate dike-
lompokkan berdasarkan rasio leverage-nya
(di  atas 0,5 dan di bawah 0,5)
b. Masing-masing perusahaan yang ada da-
lam kedua kelompok tersebut dihitung nilai
Z-Score yang ada dalam Model Altman
Dalam analisis ini ditentukan nilai Z-Score
untuk masing-masing perusahaan. Nilai Z-
Score dapat ditentukan dengan rumus se-
bagai berikut : Z = 0,717X1 + 0,847X2 +
3,107X3 + 0,420X4 + 0,998X5
c. Berdasarkan nilai Z-Score tersebut dapat
dinilai apakah perusahaan dalam kategori
bangkrut atau tidak bangkrut.
d. Kedua kelompok perusahaan tersebut dila-
kukan uji beda, apakah ada perbedaan po-
tensi kebangkrutan antara perusahaan pro-
perty dan real estate yang dikelompokkan
berdasarkan rasio leverage-nya (perusaha-
an yang rasio leverage di atas 0,5 dan di
bawah 0,5 ).
Hipotesis Penelitian
Berdasarkan latar belakang masalah, ru-
musan masalah, tujuan penelitian dan model
penelitian yang telah dikemukakan, maka di-
kembangkan hipotesis penelitian :
Ho : Tidak terdapat perbedaan potensi ke-
bangkrutan antara perusahaan property
dan real estate yang dikelompokkan ber-
dasarkan rasio leverage nya (perusahaan
yang rasio leverage di atas 0,5 dan di
bawah 0,5).
Ha : Terdapat perbedaan potensi kebangkrut-
an antara perusahaan property dan real
estate yang dikelompokkan berdasarkan
rasio leverage nya (perusahaan yang ra-
sio leverage di atas 0,5 dan dibawah 0,5).
4. METODE PENELITIAN
Jenis Penelitian
Penelitian ini dilakukan dengan mengguna-
kan pendekatan kuantitatif.  Pada pendekatan
kuantitatif, pengembangan konsep dan peng-
himpunan fakta dilakukan dengan menarik sua-
tu hipotesis dan atau menguji kebenaran suatu
hipotesis. Dalam penelitian ini analisis data di-
lakukan dengan model Altman dan pengujian
hipotesis dengan uji t.
Unit Analisis
Yang menjadi unit analisis dalam penelitian
ini adalah laporan keuangan berupa Neraca
dan Laporan Laba Rugi perusahaan-perusaha-
an property dan real estate yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia.
Populasi dan Ukuran Sampel
Populasi adalah keseluruhan subyek pene-
litian, sehingga dalam penelitian ini populasinya
adalah seluruh perusahaan yang bergerak di
bidang property dan real estate yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia yang berjumlah 37 pe-
rusahaan. Tapi yang menjadi sampel dalam pe-
nelitian hanya 32 perusahaan property dan real
estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.
Teknik Sampling
Penentuan sampel dilakukan dengan meto-
de purposive sampling, dengan kriteria peng-
ambilan sampel sebagai berikut :
a. Perusahaan yang telah go public dan masih
listing di Bursa Efek Indonesia sampai pe-
riode 2007
b. Telah melakukan aktivitas perdagangan sa-
ham di Bursa Efek Indonesia
c. Perusahaan-perusahaan tersebut mempu-
nyai laporan keuangan periode tahun 2007
Daftar perusahaan property dan real estate
yang menjadi sampel dalam penelitian ini ada-
lah PT. Alam Sutera Realty Tbk, PT. Bakrieland
Development Tbk, PT. Bhuwanatala Indah Per-
mai Tbk, PT. Bintang Mitra Semestaraya Tbk,
PT. Bukit Darmo Property Tbk, PT. Citra Kebun
Raya Agri Tbk, PT. Ciputra Surya Tbk, PT. Co-
well Deelopment Tbk, PT. Danayasa Arthatama
Tbk, PT. Dayaindo Resources Internasional
Tbk, PT. Duta Anggada Realty Tbk, PT. Duta
Pertiwi Tbk, PT. Fortune Mate Indonesia Tbk,
PT. Gowa Makassar Tourism Development Tbk,
PT. Indonesia Prima Property Tbk, PT. Jaka Inti
Realtindo Tbk, PT. Jaya Real Property Tbk, PT.
Kawasan Industri Jababeka Tbk, PT. Laguna
Cipta Griya Tbk., PT. Lamicitra Nusantara Tbk.,
PT. Lippo Cikarang Tbk., PT. Lippo Karawaci
Tbk., PT. Modernland Realty Ltd Tbk., PT. New
Century Development Tbk., PT. Pakuwon Jati
Tbk., PT. Panca Wiratama Sakti Tbk., PT. Per-
dana Gapuraprima Tbk., PT. Ristia Bintang
Mahkotasejati Tbk., PT. Royal Oak Develop-
ment Asia Tbk., PT. Sentul City Tbk, PT. Sum-
marecon Agung Tbk, PT.Suryainti Permata Tbk.
Perusahaan-perusahaan tersebut akan di-
kelompokkan menjadi 2 (dua) kelompok, yaitu
perusahaan yang rasio leverage-nya di atas 0,5
dan perusahaan yang  rasio leverage-nya di ba-
wah 0,5
Variabel dan Definisi Operasional Variabel
Berikut adalah variabel-variabel yang di-
gunakan dalam penelitian ini, yaitu :
1. Rasio Modal Kerja terhadap Total Aktiva
(X1). Modal kerja merupakan investasi peru-
sahaan dalam bentuk aktiva jangka pendek.
Modal kerja terbagi dalam 2 pengertian ya-
itu model kerja kotor dan modal kerja ber-
sih. Modal kerja kotor didefinisikan sebagai
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total aktiva lancar perusahaan, sedangkan
modal kerja bersih didefinisikan sebagai ak-
tiva lancar dikurangi dengan utang lancar.
Aktiva lancar merupakan investasi dengan
tingkat likuiditas yang paling tinggi dibandi-
ngkan dengan aktiva lain yang dimiliki pe-
rusahaan. Dalam model Altman Z-Score,
modal kerja yang dimaksud di sini adalah
modal kerja bersih. Rasio ini merupakan
kemampuan perusahaan dalam mengolah
aktivanya untuk memenuhi modal kerja pe-
rusahaan, semakin kecil rasio ini berarti me-
nunjukkan kondisi likuiditas perusahaan se-
makin buruk.
2. Rasio Laba Ditahan terhadap Total Aktiva
(X2). Laba ditahan merupakan salah satu
sumber dana modal sendiri. Besarnya laba
ditahan dapat digunakan untuk membiayai
kebutuhan perusahaan dan mengurangi
sumber dana lainnya. Rasio ini mengukur
keuntungan yang telah diperoleh mulai dari
perusahaan dioperasionalkan. Semakin be-
sar nilai rasio ini menunjukkan semakin be-
sarnya peranan laba ditahan dalam mem-
bentuk dana perusahaan.
3. Rasio EBIT terhadap Total Aktiva ( X3)
EBIT merupakan laba yang diterima pe-
rusahaan sebelum dikurangi bunga dan pa-
jak. Rasio ini menunjukkan kemampuan pe-
rusahaan dalam menggunakan total aktiva-
nya untuk menghasilkan laba sebelum bu-
nga dan pajak.
4. Rasio Nilai Buku Modal Saham terhadap
Nilai Buku Utang ( X4 ). Nilai buku modal
adalah jumlah saham yang beredar dikali-
kan dengan nilai nominalnya, sedangkan ni-
lai buku utang merupakan biaya historis dari
aktiva fisik perusahaan. Rasio ini menunjuk-
kan kemampuan perusahaan dalam meme-
nuhi kewajiban jangka panjangnya dari mo-
dal sendiri. Semakin tinggi hasil dari perhi-
tungan rasio ini semakin sehat perusahaan.
5. Rasio Penjualan terhadap Total Aktiva ( X5 )
Rasio ini merupakan rasio yang mendeteksi
kemampuan dana perusahaan tertanam da-
lam keseluruhan aktiva berputar dalam su-
atu periode tertentu.
Potensi kebangkrutan adalah probabilitas
atau kemungkinan suatu perusahaan mengala-
mi kegagalan dalam menjalankan operasinya
untuk menghasilkan laba. Dalam penelitian ini
ukuran yang digunakan dalam menilai potensi
kebangkrutan perusahaan adalah dengan me-
nggunakan model Altman ( 1968 ) yaitu dengan
mengetahui nilai Z-Score masing-masing peru-
sahaan yang diteliti.
Metode Analisis Data
Tahap-tahap analisis yang dilakukan dalam
penelitian ini adalah sebagai berikut :
1. Membagi perusahaan-perusahaan yang a-
kan diteliti menjadi 2 kelompok berdasarkan
rasio leverage-nya yang di atas 0,5 dan di
bawah 0,5.
2. Analisis Altman
Dalam analisis ini ditentukan nilai Z-Score
untuk masing-masing perusahaan. Nilai Z-
Score dapat ditentukan dengan rumus : Z =
0,717X1 + 0,847X2 + 3,107X3 + 0,420X4 +
0,998X5, Dimana :
Z  = Z-Score prediksi untuk tahun ke-n
X1 = Modal Kerja / Total Aktiva
X2 = Laba Ditahan / Total Aktiva
X3 = EBIT / Total Aktiva
X4 = Nilai Buku Modal Saham / Nilai Buku
Total Utang
X5 = Penjualan / Total Aktiva
Berdasarkan nilai Z-Score tersebut dapat
diketahui potensi kebangkrutan dari perusa-
haan-perusahaan yang diteliti dengan suatu
ketentuan
3. Analisis Uji Beda
Analisis uji beda dilakukan untuk mengeta-
hui apakah terdapat perbedaan potensi ke-
bangkrutan antara perusahaan propety dan
real estate yang mempunyai rasio leverage
di atas 0,5 dengan yang mempunyai rasio
leverage di bawah 0,5, maka dilakukan uji
hipotesis dengan langkah sebagai berikut :
a. Merumuskan H0 dan Hi
b. Menentukan tingkat signifikansi 5 %
c. Menentukan angka Kolmogorov-Smir-
nov hitung dan tingkat sidnifikansinya.
d. Menentukan hasil pengujian hipotesis
Uji hipotesis tersebut dilakukan dengan
bantuan sofware program statistik.
3. HASIL DAN PEMBAHASAN
Hasil Pengujian Hipotesis
Setelah diuraikan secara rinci tentang gam-
baran obyek penelitian, berikut akan dilakukan
analisis terhadap perusahaan-perusahaan ter-
sebut. Analisis data ini terdiri dari analisis des-
kriptif, analisis Altman Z-Score dan analisis uji
beda, serta pembahasannya.
Analisis deskriptif
Dalam analisis deskriptif ini akan dilakukan
analisis terhadap variabel-variabel yang diteliti
dan dimasukkan ke dalam model analisis. Va-
riabel-variabel yang diteliti tersebut terdiri dari :
1. Rasio Modal Kerja terhadap Total Aktiva
(X1)
2. Rasio Laba Ditahan terhadap Total Aktiva
(X2)
3. Rasio EBIT terhadap Total Aktiva ( X3)
4. Rasio Nilai Buku Modal Saham terhadap
Nilai Buku Utang ( X4 )
5. Rasio Penjualan terhadap Total Aktiva ( X5 )
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Analisis Altman Z-Score
Analisis Altman Z-Score digunakan untuk
memprediksi secara dini kemungkinan adanya
kebangkrutan atau kegagalan dari suatu peru-
sahaan. Meskipun seandainya suatu perusaha-
an sangat makmur tapi bila Z-Score telah turun
secara tajam, maka perusahaan tersebut harus
mulai berhati-hati. Atau bagi suatu perusahaan
yang baru saja survive, maka Z-Score bisa di-
gunakan untuk membantu mengevaluasi dam-
pak yang bisa diperhitungkan dari perubahan
upaya dari kebijaksanaan perusahaan tersebut.
Dari Analisis Altman Z-Score maka dapat dikla-
sifikasikan mana perusahaan yang bangkrut
atau yang tidak, dengan ketentuan yang telah
ditetapkan.
Analisis Uji Beda
Analisis uji beda dilakukan uji hipotesis de-
ngan langkah sebagai berikut :
a. Merumuskan H0 dan Hi
b. Menentukan tingkat signifikansi 5 %
c. Menentukan angka Kolmogorov-Smirnov hi-
tung dan tingkat signifikansinya.
Karena data yang akan dianalisis berupa
data nominal (kelompok I dan kelompok II),
maka metode statistik yang digunakan ada-
lah metode statistik non parametrik. Se-
dangkan uji hipotesis yang dilakukan adalah
uji dua sampel yang independen, yaitu de-
ngan menggunakan uji Kolmogorov-Smir-
nov. Uji ini dilakukan dengan menggunakan
SPSS. Angka hasil dari uji yang dilakukan
dengan SPSS adalah 0,813 dengan level of
signifikansinya 0,00.
d. Menentukan hasil pengujian hipotesis
Angka pada kolom asymp sig adalah 0,00,
angka ini berada dibawah 0,05.
Karena angka probabilitas Kolmogorov-
Smirnov (0,00) < tingkat signifikansi ( 0,05 ),
maka H0 ditolak
Hal ini berarti terdapat perbedaan potensi
kebangkrutan perusahaan property dan real
estate yang dikelompokkan berdasarkan
rasio leverage-nya ( perusahaan yang rasio
leverage di atas 0,5 dan di bawah 0,5 )
Pembahasan
Berdasarkan hasil analisis Model Altman
yang telah dilakukan, dapat dijelaskan bahwa
semakin tinggi nilai Z-Score suatu perusahaan,
maka semakin kecil peluang kebangkrutannya,
dan sebaliknya semakin rendah nilai Z-Score
suatu perusahaan, maka semakin besar pelu-
ang kebangkrutannya. Hal tersebut bisa dilihat
pada tabel 4. berikut.
Berdasarkan tabel tersebut, terbukti bahwa
perusahaan-perusahaan property dan real es-
tate yang memiliki kondisi keuangan yang cu-
kup baik atau dalam keadaan sehat (memiliki
rasio leverage di bawah 0,5 / masuk kelompok
II), sedangkan perusahaan-perusahaan proper-
ty dan real estate yang memiliki rasio leverage
di atas 0,5 / masuk kelompok I, memiliki kondisi
keuangan yang kurang baik (kondisi rawan)
atau bisa diprediksikan bangkrut .
Tabel 4. Kategori Z-Score dan Jumlah
Perusahaan
Nilai Z-Score Kategori perusahaan
Kelompok I Kelompok II
Z < 1,20 (bangkrut) 15 (93,75%) 4 (25%)
1,20 < Z < 2,90
(rawan) 1 ( 6,25%) 8 (50%)
Z > 2,90 (sehat) 0 4 (25%)
Total 16 (100%) 16(100%)
Sumber : diolah penulis
Hasil analisis Model Altman tersebut didu-
kung oleh hasil dari analisis uji beda  (Kolmogo-
rov-Smirnov) yang menyebutkan memang ter-
dapat perbedaan potensi kebangkrutan perusa-
haan property dan real estate yang dikelom-
pokkan berdasarkan rasio leverage-nya (peru-




Berdasarkan hasil analisis dengan metode
Altman Z-Score dapat disimpulkan bahwa dari
perusahaan property dan real estate yang rasio
leverage-nya di atas 0,5 (kelompok I) sebanyak
16 perusahaan, secara rata-rata tidak ada pe-
rusahaan dalam klasifikasi sehat, 1 perusahaan
dalam klasifikasi rawan dan 15 perusahaan da-
lam klasifikasi tidak sehat / bangkrut.
Dari perusahaan property dan real estate
yang rasio leverage-nya di bawah 0,5 (kelom-
pok II) sebanyak 16 perusahaan, secara rata-
rata ada 4 perusahaan dalam klasifikasi sehat,
8 perusahaan dalam klasifikasi rawan dan 4 pe-
rusahaan dalam klasifikasi tidak sehat / bang-
krut.
Sehingga dapat disimpulkan bahwa perusa-
haan property dan real estate yang rasio le-
verage-nya di atas 0,5 lebih berpotensi bang-
krut daripada perusahaan property dan real es-
tate yang rasio leverage-nya di bawah 0,5.
Kesimpulan di atas tersebut juga didukung
oleh hasil analisis uji Kolmogorov-Smirnov yang
menyebutkan bahwa terdapat perbedaan poten-
si kebangkrutan perusahaan property dan real
estate yang dikelompokkan berdasarkan rasio
leverage-nya (perusahaan yang rasio leverage
di atas 0,5 dan di bawah 0,5)
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Saran
Berdasarkan kesimpulan di atas, maka pe-
nulis mengajukan beberapa saran sebagai be-
rikut :
1. Manajemen perusahaan dapat melihat kon-
disi perusahaan melalui metode Altman Z-
Score. Bagi pihak manajemen, hasil rasio
dari metode Altman ini dapat digunakan se-
bagai early warning atau peringatan awal
untuk memperbaiki kondisi perusahaan a-
gar jangan sampai terjadi kebangkrutan.
2. Bagi para investor yang akan menanamkan
modalnya pada suatu perusahaan, sebaik-
nya lebih berhati-hati dalam mengambil  ke-
putusan dengan mencari informasi lebih da-
hulu mengenai keadaan perusahaan terse-
but secara lengkap.
3. Disamping keunggulan, Model Altman juga
punya kelemahan yaitu hanya fokus pada
aspek keuangan /  kuantitatif saja, tanpa
memperhatikan aspek kualitatif perusahaan
seperti : lingkungan makro (ekonomi, sosial,
politik, sumber daya manusia, teknologi,
dan lain-lain).
4. Satu hal penting yang patut dicatat adalah,
sejauh mana laporan keuangan yang disaji-
kan bebas dari kemungkinan permainan
window dressing. Sebab, seorang manajer
yang sedang menghadapi perusahaan yang
sedang sakit, seringkali tergoda untuk me-
nampilkan laporan keuangan yang sifatnya
dapat menyelamatkan dirinya, walaupun
mungkin membahayakan banyak pihak lain-
nya.
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